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RESUMO 
As fusões e aquisições são algumas das principais operações inseridas no conceito de 
combinações de negócios regidas pela IFRS 3. Normalmente em uma fusão ou aquisição a 
empresa adquirente realiza o pagamento em ações ou em dinheiro, sendo que em qualquer das 
formas de pagamento, normalmente haverá um ágio (goodwill) ou deságio (compra 
vantajosa). Estudos em finanças corporativas mostram que o pagamento em ações suaviza o 
efeito de uma sobreavaliação ou subavaliação causada pela assimetria de informações. Neste 
caso após a data da operação de combinação de negócios ocorre um ajuste (para mais o para 
menos) no preço das ações devido à postura dos investidores que afetará o custo da operação. 
Situação diferente ocorre quando o pagamento é efetuado em dinheiro, onde o aumento ou 
diminuição do preço das ações em nada afeta o custo da transação. Utilizando-se de 
simulações, observou-se que quando o pagamento se deu em ações o goodwill subsequente 
variou numa faixa de 25% para menos e de 12% para mais em relação ao valor do goodwill 
reconhecido quando o pagamento se deu em dinheiro. Esse resultado reforça a subjetividade e 
os riscos envolvidos no reconhecimento do goodwill que para uma empresa com a mesma 
substância econômica teve valores distintos dependendo da forma de pagamento. 
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RECOGNITION OF GOODWILL IN THE BUSINESS COMBINATION: ANALYSIS 
OF TRANSACTIONS IN SHARES AND PAYMENT IN CASH 
 
ABSTRACT 
Mergers and acquisitions are some of the operations included in the concept of business 
combinations regulated by IFRS 3. Usually in a merger or acquisition the acquiring firm 
makes the payment in shares or cash, and in any form of payment, there is typically a 
premium (goodwill) or discount (bargain purchase). Studies show that in corporate finance for 
payment in shares softens the effect of an overestimation or underestimation caused by 
asymmetric information. In this case after the date of the operation of a business combination 
is an adjustment (for more for less) in stock price due to investors' attitude that will affect the 
cost of operation. A different situation occurs when the payment is made in cash, where the 
increase or decrease the price of shares in no way affects the transaction cost. Using 
simulations, we observed that when the payment was in subsequent actions goodwill varied in 
a range from 25% to 12% less and for more about the value of the goodwill recognized when 
the payment was in cash. This result reinforces the subjectivity and the risks involved in the 
recognition of goodwill that a company with the same economic substance has different 
values depending on the method of payment. 
 
Keywords: Goodwill. Payment in shares or cash. Business combination.  
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1. INTRODUÇÃO 
 Uma fusão é a união de duas ou mais companhias que se extinguem formando uma 
nova e única empresa, que as sucede em direitos e obrigações. Uma incorporação (aquisição) 
é a operação pela qual uma ou mais sociedades são absorvidas por outra, que lhes sucede em 
todos os direitos e obrigações. Em ambos os casos existirá uma empresa adquirente e uma 
adquirida.  
 As fusões e aquisições (F&A) são alguns dos tipos de combinações de negócios 
regidas pela International Financial Reporting Standard - IFRS 3 e Pronunciamento Técnico 
15 do Comitê de Pronunciamentos Contábeis - CPC. O Pronunciamento CPC 15 é de 
aplicação obrigatória desde 1º de janeiro de 2010. 
 A despeito da norma contábil, o fato é que nos últimos anos as fusões e aquisições 
(F&A) se tornaram uma realidade cada vez mais crescente para as empresas brasileiras, 
conforme se observa no Quadro 1. 
Ano F&A nacionais F&A com participação de empresa 
estrangeira 
Quantidade total 
1994 81 94 175 
1995 82 130 212 
1996 161 167 328 
1997 168 204 372 
1998 130 221 351 
1999 101 208 309 
2000 123 230 353 
2001 146 194 340 
2002 143 84 227 
2003 116 114 230 
2004 100 199 299 
2005 150 213 363 
2006 183 290 473 
2007 351 348 699 
2008 379 284 663 
2009 219 235 454 
Quadro 1: Evolução das F&A no Brasil. 
Fonte: KPMG (2010, p. 18). 
 
 Observa-se que houve um grande aumento nos anos de 2007 e 2008, curiosamente os 
anos da crise financeira internacional. Além disso, verifica-se que é um assunto que merece 
destaque pelos valores envolvidos em tais transações, nem sempre divulgados, e pelos 
respectivos impactos nos setores econômicos conforme se observa no Quadro 2. 
 
 Setor Quantidade de Transações Valor médio em  milhões US$ 
Mineração 14 752 
Química e Petroquímica 16 615 
Alimentos e Bebidas 12 234 
TI 11 12 
Financeiro 11 118 
Logística 8 74 
Construção e Serviços imobiliários 7 106 
Saúde 5 90 
Educação 3 125 
Todas as transações com valor divulgado 118 269 
Quadro 2: Valores médios por transações em cada setor no 1º semestre de 2010. 
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Fonte: Price Waterhouse-Coopers(2010). 
 
 No primeiro semestre de 2010 foram registradas 363 transações no Brasil, um recorde 
histórico. Dessas 363, 118 transações, que estão expostas no Quadro 2, tiveram seus valores 
divulgados (aproximadamente 33% do universo) totalizando um volume total de US$ 32 
bilhões de dólares, representando uma média de US$ 269 milhões por transação (Price 
Waterhouse-Coopers, 2010). Ressalta-se que 67% das transações não tiveram seus valores 
divulgados.          
 Quanto à norma contábil propriamente dita, o CPC 15 estabelece que em um processo 
de F&A deve-se identificar: a empresa adquirente e a empresa adquirida; o momento da data 
de aquisição; e o reconhecimento e a mensuração dos ativos identificáveis adquiridos, os 
passivos assumidos, o ágio ou deságio. 
 A IFRS 3 (CPC 15) descreve que a empresa adquirente é aquela entidade: que 
normalmente transfere dinheiro ou outros ativos ou incorre em passivos; cujo grupo de 
proprietários retém ou recebe a maior parte dos direitos de voto na entidade combinada; cujo 
único proprietário ou grupo organizado de proprietários é detentor da maior parte do direito de 
voto minoritário na entidade combinada; cujos proprietários têm a capacidade ou poder para 
eleger ou destituir a maioria dos membros do conselho de administração (ou órgão equilavente) da 
entidade combinada; cuja alta administração (anterior à combinação) comanda a gestão da 
entidade combinada; que paga um prêmio sobre o valor justo pré-combinação das ações 
(participação de capital) das demais entidades da combinação.  
 Outro ponto importante no processo de F&A é a forma de pagamento. Nos Estados 
Unidos da América - EUA, por exemplo, nos anos 80 costumava-se utilizar os recursos 
financeiros existentes (caixa e equivalentes) como forma de pagamento, enquanto que nos 
anos 90 utilizou mais o pagamento por ações (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 
2001). Acontece que, quando o pagamento por meio de caixa é realizado através de 
empréstimos, isso deixava a empresa consolidada com uma pesada carga de dívida. A 
situação descrita anteriormente foi bastante comum nesse período. Já o pagamento por ações é 
característico de fusões estratégicas e amigáveis (BRIGHAM; GAPENSKI; EHRHARDT, 
2001). A Tabela 1 mostra as seis maiores F&A ocorridas nos anos 90 e a respectiva forma de 
pagamento da transação. 
 
Tabela 1: As seis maiores F&A americanas ocorridas nos anos 90.   
Empresa Ano 
Valor em bilhões de dólares 
$ 
Forma de pagamento 
aos acionistas da 
adquirida 
A T&T-McCaw Cellular 1994 18,9 Ações 
Disney-Capital Cities/ABC 1996 18,8 Caixa e Ações 
Wells Fargo-Fisrt Interstate 1996 14,2 Ações 
Time Warner Communications 1990 14,1 Caixa 
Boeing-McDonnell Douglas 1996 14,0 Ações 
Chevron-Gulf 1994 13,3 Caixa 
Fonte: Brigham, Gapenski, Ehrhardt (2001).  
 
 Andrade, Mitchell e Stafford (2001) constataram que quando a empresa adquirente 
anuncia que o pagamento se dará por meio de ações, os preços das ações da adquirente 
baixam em média 1,5%, por outro lado, quando o pagamento ocorre em dinheiro, constatou-se 
um aumento de 0,4% sobre o preço das ações da adquirente. Apesar disso, nos últimos anos, 
70% das fusões têm envolvido pagamentos total ou parcialmente em ações da empresa 
adquirente (BREALEY, MYERS, ALLEN, 2008). 
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 Uma constatação que está ligada a observação anterior, é que quando os proprietários  
da adquirida recebem seu pagamento em ações da adquirente, este pagamento acompanhará 
estas variações para menos das ações da adquirente. Dessa forma, o custo da adquirida variará 
caso o pagamento ocorra por meio de ações influenciando na contabilização subsequente do 
goodwill, o que não aconteceria caso o pagamento fosse realizado em dinheiro, apesar de se 
tratar de uma mesma empresa adquirida com idêntica substância econômica. 
 Diante de todo o exposto, faz-se o seguinte questionamento como problema de 
pesquisa: De que forma o ágio ou deságio numa fusão ou aquisição com pagamento em 
ações ou em dinheiro, reconhecido de acordo com as normas contábeis vigentes, reflete a 
verdadeira realidade econômica da transação? 
Para responder ao questionamento, o presente estudo tem como objetivo verificar se o 
reconhecimento e mensuração do goodwill numa F&A, de acordo com a International 
Financial Reporting Standard – IFRS 3 e Pronunciamento Técnico 15 do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis – CPC, é diferente conforme a forma de pagamento, ações ou 
dinheiro, apesar da realidade econômica da adquirida ser a mesma. 
Este trabalho está estruturado da seguinte forma: Na seção 2 é realizada uma revisão 
sobre os procedimentos de reconhecimento e mensuração do goodwill em uma F&A; sobre os 
ganhos e custos envolvidos em uma F&A; e sobre os impactos da forma de pagamento sobre 
F&A. Na seção 3 são apresentados os procedimentos metodológicos adotados na pesquisa, 
sendo que na seção seguinte são apresentados os principais resultados da pesquisa. Por fim, na 
seção 5 são apresentas as considerações finais sobre a pesquisa. 
 Podem ser observados diversos estudos sobre goodwill, fusões e aquisições nacionais 
e internacionais, como Andrade, Mitchell e Stafford (2001), Sidel (2003), Badawwi e Dorata 
(2007), Biancolino e Aramayo (2003). Porém em nenhum deles foi questionado a relação 
entre goodwill e o custo de aquisição de uma empresa quando o pagamento ocorre por meio 
de ações.  
 
2. REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1. Reconhecimento e mensuração do Goodwill em fusões e aquisições 
 O parágrafo 3º do art. 226 da Lei nº 6.404/76, com nova redação dada pela Lei nº 
11.638/07, determina que nas operações de incorporação, fusão e cisão realizadas entre partes 
independentes e vinculadas à efetiva transferência de controle, os ativos e passivos da 
sociedade a ser incorporada ou decorrente de fusão ou cisão serão contabilizados pelo seu 
valor de mercado. 
 A fim de operacionalizar tal determinação legal, foi emitido em 2009, o 
Pronunciamento CPC 15, relacionado à IFRS 03. Entre as principais novidades do 
pronunciamento destacam-se: a) obrigação de identificar, pela essência da transação, qual a 
entidade adquirente e qual o negócio adquirido; b) exigência de cálculo do ágio derivado da 
expectativa de rentabilidade futura (goodwill) muito mais detalhado e abrangente do que o 
prescrito pela normatização vigente, incluindo itens não contabilizados e, às vezes, até não 
contabilizáveis na entidade adquirida, como no caso de ativos e passivos contingentes; c) 
proibição de amortização do goodwill. 
 Dessa forma, enquanto a prática anterior neste campo tratava como ágio toda a mais 
valia paga na aquisição, o CPC 15 prevê o desmembramento desse registro. O Quadro 3 
mostra as principais alterações ocorridas. 
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Objeto de 
análise 
Instrução CVM 247 CPC 15 
Ágio O ágio é apurado pela 
diferença entre o valor 
da aquisição e 
patrimônio líquido 
contábil. 
O adquirente deve mensurar os ativos identificáveis adquiridos e 
os passivos assumidos pelos respectivos valores justos da data da 
aquisição. O adquirente deve reconhecer separadamente do ágio 
por expectativa de rentabilidade futura (goodwill), os ativos 
identificáveis adquiridos, os passivos assumidos e quaisquer 
participações de não controladores na adquirida. 
Amortização Em geral de 5 a 10 
anos. 
A partir do início do primeiro período de reporte anual em que 
este Pronunciamento for aplicado, a entidade deve suspender a 
amortização do ágio por rentabilidade futura (goodwill). Testar, 
anualmente, o ágio pago por expectativa de rentabilidade futura 
(goodwill) em uma aquisição de entidades. 
Deságio Permanecia registrado 
no passivo, se não 
tivesse fundamento 
econômico. 
A entidade deve baixar o valor contábil desse deságio no início 
do primeiro período de reporte anual em que este 
Pronunciamento for aplicado e fazer o ajuste correspondente em 
lucros acumulados no balanço patrimonial de abertura naquela 
data. 
Quadro 3: Principais diferenças quanto ao ágio e deságio após a adoção do CPC 15. 
Fonte: Elaboração própria.  
 
 De acordo com o CPC 15 e a IFRS 3, uma fusão ou aquisição deve ser contabilizada 
pelo método de aquisição. Segundo o método de aquisição deve-se: a) identificar o 
adquirente; b) determinar a data de aquisição; c) reconhecer e mensurar os ativos 
identificáveis assumidos, os passivos adquiridos e goodwill. Pela a IFRS 3, a última etapa é 
denominada “determinação do custo de aquisição”. 
 Na primeira etapa busca-se identificar o adquirente, que é a entidade que obtém o 
controle da adquirida. A regra geral é a de que o adquirente é a entidade: que normalmente 
transfere dinheiro ou outros ativos ou incorre em passivos; cujo grupo de proprietários retém ou 
recebe a maior parte dos direitos de voto na entidade combinada; cujo único proprietário ou grupo 
organizado de proprietários é detentor da maior parte do direito de voto minoritário na entidade 
combinada; cujos proprietários têm a capacidade ou poder para eleger ou destituir a maioria dos 
membros do conselho de administração (ou órgão equilavente) da entidade combinada; cuja alta 
administração (anterior à combinação) comanda a gestão da entidade combinada; que paga um 
prêmio sobre o valor justo pré-combinação das ações (participação de capital) das demais 
entidades da combinação (CPC 15).  
 Na segunda etapa busca-se identificar a data de aquisição que é a data em que o 
controle da adquirida é obtido que não necessariamente corresponde à data de assinatura do 
contrato. O adquirente deve considerar todos os fatos e as circunstâncias pertinentes na 
identificação da data de aquisição (CPC 15). 
 Na terceira etapa busca-se determinar o custo da transação e do goodwill (CPC 15). 
Segundo IFRS 3, o  goodwill é o ativo que representa benefícios econômicos futuros 
resultantes dos ativos adquiridos em combinação de negócios, os quais não são 
individualmente identificados e separadamente reconhecidos. 
 O goodwiil deve ser reconhecido na data de aquisição, pela diferença positiva entre: a) 
o valor justo da contraprestação transferida em troca do controle da adquirida somado ao 
valor das participações de não controladores na adquirida; e b) o valor justo dos ativos 
identificáveis adquiridos deduzidos dos passivos assumidos (ativos identificáveis líquidos). 
Caso a diferença seja negativa, deve-se reconhecer um “ganho por compra vantajosa” ou 
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“ganho por barganha” no resultado do período, mais conhecido por deságio (CPC 15; IFRS 
3). 
 No caso de uma compra vantajosa, antes de reconhecer o ganho, o adquirente deve 
promover uma revisão para se certificar de que todos os ativos adquiridos e todos os passivos 
assumidos foram corretamente identificados e, portanto, reconhecer quaisquer ativos ou 
passivos adicionais identificados na revisão. O adquirente também deve rever os 
procedimentos utilizados para mensurar os valores a serem reconhecidos na data da aquisição 
(CPC 15). 
 Pelas normas internacionais existem ainda dois métodos existentes na contabilização 
de transações envolvendo combinações de negócios, conforme ilustra o Quadro 4 (ERNST 
YOUNG; FIPECAFI, 2010). 
Método utilizado nas F&As Característica principal 
Pooling of interest – Método a 
valores de livros 
Utilizado para combinações de negócio entre entidades sobre o controle 
comum. Neste método os ativos e passivos são registrados a valores de 
livros. Não são efetuados ajustes a valores justos. Não há geração de novos 
ágios.   
Fresh Start method Requer que sejam reconhecidos pelo valor justo os ativos e passivos de 
ambas as entidades. Representa a realidade econômica de uma “verdadeira 
fusão”.   
Método de Aquisição Requer que sejam reconhecidos pelo valor justo os ativos e passivos apenas 
da entidade adquirida. 
Quadro 4: Métodos existentes na contabilização de combinações de negócios. 
Fonte: Ernst Young e FIPECAFI (2010). 
 
 A diferença principal entre o fresh start method e o método de aquisição, e que no 
segundo não é considerado os efeitos na fusão ou aquisição sobre a empresa adquirente 
no que se refere à mensuração ao valor justo de seus ativos líquidos (ERNST YOUNG; 
FIPECAFI, 2010). 
 Quanto ao método do pooling of interest, este é indicado para transações que carecem 
de substância econômica. Entende-se por substância econômica a geração de riqueza, a mais-
valia (Ofício-Circular CVM SNC/SEP nº 1/07). Numa transação entre empresas sob controle 
comum, nenhuma riqueza é efetivamente criada (ERNST YOUNG; FIPECAFI, 2010).  
 
2.2. Ganhos e custos em uma fusão ou aquisição 
2.2.1. Pagamento em dinheiro 
  Somente faz sentido realizar uma F&A se a entidade adquirente estimar que haja um 
ganho econômico com a mesma (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008). Ocorre um ganho 
econômico apenas se as duas empresas valerem mais juntas que separadas. O Quadro 5 ilustra 
o ganho existente em uma Fusão. 
  Supondo que as empresas A e B sejam avaliadas pelo método fluxo de caixa 
descontado. Supondo ainda que VPLA seja o valor presente de A, e que VPLB  seja o valor 
presente de B, e que  VPLAB seja o valor presente de A e B após a fusão. Se essa variação 
(∆VPAB =  VPAB - (VPA + VPB)) for positiva (ganho), existe uma justificativa econômica para 
a fusão (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008). 
Objeto de análise Equação 
Ganho Ganho ═ VPLAB − (VPLA + VPLB) 
Custo quando o pagamento se deu em dinheiro Custo ═ pagamento em dinheiro − VPLB 
Valor presente  líquido agregado para A de uma VPL ═ ∆VPLAB – (pagamento em dinheiro − VPLB) 
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fusão com B (ganho - custo) 
Quadro 5: Ganhos e custos em uma fusão cujo pagamento se deu em dinheiro. 
Fonte: adaptado de Brealey, Myers e Allen (2008, p. 783-784). 
Legenda: VPLAB: Valor presente da entidade resultante da fusão da empresa A com a empresa B; VPLA: valor 
presente da empresa A antes da fusão; VPLB: valor presente de B antes da fusão; VPL: valor presente  líquido 
agregado para A de uma fusão com B. 
 
 Quanto ao custo da fusão este será o pagamento em dinheiro menos o valor presente 
de B enquanto entidade separada (considerando que a empresa A seja a adquirente). Se o 
valor presente líquido do ganho for superior ao custo da fusão deverá ocorrer a fusão 
(BREALEY, MYERS, ALLEN, 2008). 
 Supondo que a empresa A tem um valor de 400 milhões e a empresa B um valor de 
100 milhões; que a fusão das duas proporcionaria uma economia de 50 milhões; e que a 
empresa B foi comprada com pagamento em dinheiro, por 130 milhões; tem-se a seguinte 
situação ilustrada no Quadro 6.   
Variáveis Valores em milhões 
VPLA = $400 
VPLB =$100 
Ganho ═ ∆VPLAB = + $50 
VPLAB = $550 
Custo═ pagamento em dinheiro − VPLB 130 – 100 = 30 
VPL (ganho líquido para A) = 50-30 = 20 
Quadro 6: Exemplo de ganho  e custo em uma fusão cujo pagamento se deu em dinheiro. 
Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2008). 
      
 Realizando uma análise dessa simples transação observa-se que: o custo para a 
empresa A em adquirir B, é o ganho dos acionistas de B, no caso em tela 30 milhões; o VPL 
(ganho líquido da fusão) é ganho global da fusão menos a parte desse ganho retida pelos 
acionistas de B, no caso em tela 20 milhões. 
 Por fim, supondo-se que os investidores não antecipem a fusão, quando do anúncio da 
operação haverá a subida no preço das ações de B em 30% (de 100 para 130). Supondo-se 
ainda que os investidores detenham a mesma informação sobre o ganho líquido da fusão,  
estimado de 20 milhões. O valor de mercado das ações de A no momento do anúncio subirão 
5% (de 400 para 420). 
 Um fator complicador na estimativa dos custos para se adquirir B é que os investidores 
de B antecipem a fusão e que o valor de mercado desta contenha expectativas de rendimentos 
de investidores decorrentes da possibilidade da fusão ocorrer. Nesta situação o valor de 
mercado (VM) não será alterado, pois continuará sendo pago 130 milhões. No entanto, o 
valor verdadeiro ou intrínseco (VP) é que poderá sofrer alterações. Os investidores potenciais 
de B antevêem duas situações: não ocorrendo a fusão, o VPLB será o valor de mercado de B 
como entidade separada; e ocorrendo a fusão, o VPLB já terá incorporado algum benefício da 
fusão aumento assim o custo. O Quadro 7 ilustra a situação inicial das empresas A e B antes 
da fusão.  
 Supondo que a cotação de B já subiu R$24 devido aos rumores da fusão, ou seja, as 
ações deveriam valer R$200, mas estão valendo R$224; e que após a fusão, os investidores já 
haviam antecipado a fusão de modo que o valor intrínseco está superestimado em 12 milhões 
(24×500.0000). 
Objeto de análise Empresa A Empresa B 
Preço por ação R$400 R$200 
Quantidade de ações 1.000.000 500.000 
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Valor de mercado da empresa R$400.000.000 R$100.000.000 
Quadro 7: Impactos de rumores sobre a fusão sobre o custo. 
Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2008). 
 
  Assim o valor intrínseco (verdadeiro) de B é 88 milhões (100-12), haja vista os 12 
milhões já terem sido antecipados pelos acionistas da adquirida com os rumores da fusão. Isso 
porque o custo que era de 30 milhões (130-100) subiu para 42 milhões (130-88), pois os 
acionistas da adquirida já incorporam 12 milhões dos benefícios advindos da fusão.  
 No entanto, dado que o ganho é de 50 milhões, conforme exposto no Quadro 6, a 
operação ainda é vantajosa para a adquirente (50 – 42 = 8 milhões); porém agora os acionistas 
da adquirida estão embolsando mais recursos (42 milhões ao invés de 30 milhões).    
 Este fator complicador de antecipação dos benefícios da fusão foi observado nas 
operações de combinações de negócios  realizadas entre as companhias telefônicas VIVO e  
Oi em 2010. 
 No dia 23 de julho de 2010 (sexta-feira), a ação mais negociada da Oi, o papel PN 
(sem voto) da operadora, somava R$ 16,777 milhões. No dia 26 do mesmo mês (segunda-
feira), essa ação girou para R$ 42,819 milhões, e, no dia 27 de julho (terça-feira) véspera do 
anúncio, bateu em R$ 52,499 milhões (SCIARRETTA, 2010).  
 O mesmo aconteceu com as ações ON (com voto) da Oi, cujo volume subiu do dia 23 
para o dia 25 de julho de R$ 8,502 milhões para R$ 31,472 milhões. Na VIVO, o giro de 
ações PN passou de R$ 30,970 milhões para R$ 46,928 milhões da sexta para a terça (véspera 
do anúncio) (SCIARRETTA, 2010).  
 Estes exemplos reais corroboram que os investidores de alguma forma conseguem 
obter informações na véspera do anuncio e que dessa maneira os custos da operação são 
afetados para mais. 
 
2.2.2. Pagamento em ações 
 Quando a fusão é paga em ações, o custo depende do valor das ações na nova 
companhia recebidas pelos acionistas da empresa adquirida. Deve-se utilizar o preço por ação 
após o anúncio da fusão e, portanto, os investidores terem considerado os benefícios da fusão. 
O Quadro 8 ilustra o ganho numa fusão cujo pagamento ocorre em ações (BREALEY; 
MYERS; ALLEN, 2008). 
Objeto de análise Equação 
Ganho Ganho ═ VPLAB − (VPLA + VPLB) ═ ∆VPLAB 
Custo quando o pagamento se deu em ações Custo ═ N × PAB   − VPLB 
VPL de A para uma Fusão com B (ganho líquido) VPL ═ ∆VPAB – (N × PAB − VPB) 
Quadro 8: Ganhos e custos em uma Fusão cujo pagamento se deu em ações. 
Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2008). 
Legenda: VPLAB: Valor presente da entidade resultante da fusão da empresa A com a empresa B; VPLA: valor 
presente da empresa A antes da fusão; VPLB: valor presente de B antes da fusão; VPL: valor presente  líquido 
agregado para A de uma fusão com B; N: quantidade de ações da entidade resultante de fusão oferecida à 
entidade B; PAB: preço das ações da entidade resultante da fusão. 
  
 O Quadro 9 ilustra um exemplo do pagamento dado em ações. Supondo que A oferece 
a empresa B, 325.000 ações em vez de 130 milhões (400×325.000) em dinheiro. 
Considerando que o preço das ações de A e B antes da fusão sejam respectivamente: $ 400 e $ 
200. Neste caso o custo aparente continua de 30 milhões [(400×325.000)-(200×500.000)]. 
 No entanto, o custo aparente pode não ser o real. O preço das ações A é de $400 antes 
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do anúncio da fusão. No entanto, o preço deveria subir, conforme observado no item 2.2.1 
deste trabalho. 
 Com a emissão de 325.000 ações pela empresa A que antes possuía 1.000.000 ações, a 
nova empresa AB possui agora 1.325.000 ações e está avaliada em 550 milhões. Assim, o 
novo preço da ação é de $ 415,09 (550.000.000 ÷ 1.325.000). 
Variáveis Valores em milhões 
VPLA =$400 
VPLB =$100 
Ganho ═ ∆VPLAB = + $50 
24,53% x VPLAB (550.000) =$135 
Custo═ pagamento em ações − VPLB 135– 100.000 = 35 
VPL (ganho líquido para A) =50-35=15 
Quadro 9: Exemplo de ganho  e custo em uma fusão cujo pagamento se deu em ações. 
Fonte: Elaboração própria.   
 
 Dessa forma o custo real é de 34,9 milhões [(415,09×325.000)-(200×500.000)]. Outra 
forma de cálculo é por intermédio da percentagem final que a entidade adquirida possuirá ao 
final da fusão. No caso em tela: 24,53% é o valor correspondente à participação dos acionistas 
de B na empresa fusionada AB (325.000 ÷ 1.325.000). Dessa forma, um custo de exatamente  
34,9 milhões [(24,53% × 550 milhões) – 100.000]. 
 Diante de todo o exposto neste item e no item 2.2.1, chega-se a conclusão de que 
quando o pagamento ocorre em dinheiro, o custo da fusão não é afetado pelos ganhos da 
fusão. Caso o pagamento ocorra em ações, o custo da fusão depende dos ganhos, pois estes se 
revelam no preço das ações em seguida a fusão. O Quadro 10 ilustra este entendimento e 
possíveis consequências numa subavaliação ou sobreavaliação sobre os acionistas da entidade 
adquirida. 
Forma de pagamento Avaliação Consequuência 
Em dinheiro Sobreavaliada Os acionistas da adquirida não são afetados 
Em dinheiro Subavaliada Os acionistas da adquirida não são afetados 
Em ações Sobreavaliada Posteriores más notícias recaíram sobre os acionistas da 
adquirida 
Em ações Subavaliada Posteriores boas notícias recaíram sobre os acionistas da 
adquirida 
Quadro 10: Efeitos de uma sobreavaliação ou subavaliação conforme a forma de pagamento. 
Fonte: Adaptado de Brealey, Myers e Allen (2008). 
 
 Ressalta-se que os exemplos adaptados de Brealey, Myers, Allen (2008) utilizados no 
item 2.2 são esclarecedores, porém não tratam do goodwill e consideram como método de 
avaliação da empresas o valor presente líquido. Pela IFRS 3 e pelo CPC 15 o método a ser 
utilizado na mensuração dos ativos e passivos identificáveis é o valor justo.   
 
2.3. O goodwill e os custos em fusões e aquisições cujo pagamento ocorre em ações  
 O goodwill pode ser analisado sob as seguintes perspectivas: a) excesso de preço pago 
pela compra de um empreendimento ou patrimônio sobre o valor de mercado de seus ativos 
líquidos; b) nas consolidações, como o excesso de valor pago pela companhia-mãe por sua 
participação sobre os ativos líquidos da subsidiária; c) como valor permanente dos lucros 
futuros esperados, descontados de seus custos de oportunidade (IUDÍCIBUS, 2008). 
 Para se chegar ao valor do goodwill em uma F&A cujo pagamento se dará em ações, 
faz-se necessário inicialmente determinar o valor da contraprestação.  
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 A IFRS 3 estabelece que a contraprestação transferida em troca do controle da 
adquirida em combinação de negócios deve ser mensurada pelo seu valor justo na data da 
operação, o qual deve ser calculado pela soma dos valores justos: a) dos ativos transferidos 
pelo adquirente; b) dos passivos incorridos pelo adquirente junto aos ex-proprietários da 
adquirida; e c) das participações societárias emitidas pelo adquirente.  
 Além disso, o mesmo normativo contábil estabelece que em uma F&A em que a 
adquirente e a adquirida trocam somente participações societárias, o valor justo, na data da 
aquisição, da participação na adquirida pode ser mensurado com maior confiabilidade que o 
valor justo da participação societária no adquirente. Neste caso, o adquirente deve determinar 
o valor do goodwill utilizando o valor justo, na data da aquisição, da participação de capital 
obtida na adquirida em vez do valor justo da participação de capital transferida (IFRS 3). 
 Verifica-se que a IFRS 3 estabelece que o goodwill corresponde ao valor da 
participação obtida e não da contraprestação transferida na data de aquisição.  
 O goodwill é resultante da diferença entre o valor pago e o valor líquido dos ativos nas 
operações de aquisições, e visa refletir uma expectativa de lucros futuros. É lícito supor que o 
valor líquido da entidade adquirida corresponde ao valor avaliado por um dos processos de 
avaliação.  
 O SFAS (Statement Financial Accounting Standards) nº 142, normativo norte-
americano sobre combinação de negócios, estabelece que o custo de aquisição deve ser 
reconhecido e mensurado na data da troca. A diferença entre o valor de custo e o valor de 
aquisição deve ser contabilizada como ágio ou deságio. O goodwill é reconhecido como 
sendo o excesso do custo de aquisição sobre o valor líquido de seus ativos identificáveis 
(incluindo os ativos intangíveis identificáveis) adquiridos. 
 Portanto, o valor do goodwill depende do custo de aquisição para a adquirente. No 
entanto, conforme explanado do item 2.2.2 o custo da fusão ou aquisição quando o pagamento 
ocorre em ações sofre variação dias depois. Por esse motivo, nos casos em que tenha havido 
subavaliação ou sobreavaliação da adquirida ou dos benefícios da fusão, só se terá certeza do 
custo algum período depois da data de aquisição. Tal situação é natural devido à assimetria de 
informações e riscos inerentes ao processo de fusão ou aquisição. O Quadro 11 ilustra a 
divergência entre a norma contábil e o estudo das finanças corporativas de Brealey, Myers, 
Allen (2008). 
CPC 15 e IFRS 3  Goodwill  e custos quando o pagamento ocorre por 
ações 
Calculado no momento da 
operação podendo ser feito 
ajuste subsequente no prazo 
de 1 ano 
Brealey, Myers e Allen (2008) Goodwill  e custos quando o pagamento ocorre por 
ações 
Varia após o momento da 
operação 
Quadro 11: Diferenças de enfoque quanto ao goodwill e os custos em F&A. 
Fonte: Elaboração própria.  
 
 Hipoteticamente numa situação que o custo de aquisição tenha sido corretamente 
avaliado e que não tenha havido assimetria de informações: ativos ou passivos ocultos, e 
ativos ou passivos fictícios, não haveria variação nos preços e tal contabilização seria 
desnecessária. 
 Há de ressaltar que o CPC 15 prevê que a entidade adquirente tem até um ano para 
realizar a mensuração subsequente. Neste período a entidade adquirente pode ajustar os 
valores provisórios reconhecidos para uma F&A. O período de mensuração fornece um tempo 
razoável para que a adquirente obtenha as informações necessárias para identificar e 
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mensurar, na data da aquisição, os seguintes itens: a) os ativos identificáveis adquiridos, os 
passivos assumidos e qualquer participação de não controladores; b) a contraprestação pelo 
controle da adquirida (ou outro montante utilizado na mensuração do ágio por rentabilidade 
futura – goodwill); c) no caso de combinação realizada em estágios, a participação do 
adquirente na adquirida imediatamente antes da combinação; d) o ágio por rentabilidade 
futura (goodwill) ou o ganho por compra vantajosa.  
 Apesar do CPC 15 considerar o possível reajuste dos valores atribuídos ao goodwill no 
prazo de até um ano desde a data de aquisição, quando o pagamento ocorre em ações o custo 
de uma F&A considera os efeitos pós-fusão. Por outro lado os custos e, por conseguinte o 
goodwill, quando o pagamento se dá em dinheiro não consideram os efeitos pós-fusão. Essa 
diferença de custos é que propicia a diferença do goodwill para uma mesma empresa com 
idêntica substância econômica. 
 
3. METODOLOGIA 
 A fim de atingir o objetivo proposto, foi realizada uma pesquisa bibliográfica nas 
normas contábeis e na literatura das finanças corporativas. 
 Na primeira fase do desenvolvimento deste estudo, buscou-se conhecer as orientações 
legais e regulamentares específicas sobre combinações de negócios aplicadas às sociedades 
anônimas. 
 A pesquisa bibliográfica permitiu verificar que os principais trabalhos nacionais sobre 
as combinações de negócios foram sobre as razões das mesmas ocorrerem. Ainda nesta fase 
folham colhidas características sobre conceitos essenciais envolvidos numa F&A: ganhos, 
custos, goodwill; e seus respectivos impactos quanto à forma de pagamento. 
 Na segunda fase, tendo em vista que o objetivo desta pesquisa foi “verificar se o 
reconhecimento e mensuração do goodwill numa F&A, de acordo com a International 
Financial Reporting Standard – IFRS 3  e Pronunciamento Técnico 15 do Comitê de 
Pronunciamentos Contábeis – CPC, é diferente conforme a forma de pagamento, ações ou 
dinheiro, apesar da realidade econômica da adquirida ser a mesma” buscou-se ainda na fase 
de referencial teórico, a partir de adaptações de exemplos de Brealey, Myers e Allen (2008), 
mostrar que o custo de uma fusão ou aquisição varia conforme o forma de pagamento. Os 
referidos autores em seus exemplos originais desconsideraram a análise do goodwill, bem 
como consideraram como método de avaliação de empresas o valor presente líquido, o que 
motivou a elaboração deste trabalho.  
 A técnica de coleta de dados foi a análise documental. A análise documental tem como 
base instrumental os materiais impressos fundamentalmente para fins de leitura. Este tipo de 
pesquisa tem como fonte materiais que podem ser reelaborados de acordo com os objetivos 
da pesquisa (GIL, 2007).  
  Partindo da divergência encontrada no referencial teórico, estruturou-se a análise e os 
resultados em duas fases. Na primeira fase da análise realizou-se uma simulação quanto aos 
arranjos societários envolvidos numa F&A e sobre a assunção do risco no reconhecimento do 
goodwill numa combinação de negócios. 
 Na segunda fase da análise realizou-se uma simulação entre o goodwill e o custo de 
uma F&A quando o pagamento se dá em dinheiro e quando o pagamento se dá em ações. 
Considerou-se na análise a hipótese dos benefícios após a fusão não ocorrerem e ocorrerem 
com conforme o esperado. Durante a simulação não foram considerados os efeitos fiscais. 
 Por fim, da confrontação do referencial teórico com as simulações realizadas foi 
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possível elucidar o problema de pesquisa e erigir conclusões. 
 4. RESULTADOS E ANÁLISE 
4.1. 1ª Fase – Simulação das formas de pagamentos e seus impactos sobre os arranjos 
societários nas fusões e aquisições    
 O CPC 15 ao tratar das formas de pagamento em F&A afirma que a adquirente é 
aquela que transfere dinheiro ou emite instrumentos de participação societária. 
 A Figura 1 e a Figura 2 ilustram situações distintas da forma de pagamento. No caso 
da fusão, todas as ações dos acionistas A e B foram adquiridas. No caso da aquisição, todas as 
ações dos acionistas A, B  e C foram adquiridas.  
 Observa-se que na Figura 1 o risco do sucesso ou fracasso da fusão ou aquisição fica 
com os acionistas da entidade adquirente composta pelos sócios: X, Y e Z. 
 Na Figura 2 o risco do sucesso da fusão ou aquisição fica compartilhado com os 
acionistas da entidade adquirida e da entidade adquirente composta pelos sócios: A, B, C, X, 
Y e Z. 
 Da mesma forma, um eventual goodwill sobreestimado ou subestimado numa fusão ou 
aquisição cujo pagamento se deu em dinheiro recairá totalmente sobre a entidade adquirente. 
Caso o pagamento se deu por meio de ações, um eventual goodwiil sobreestimado ou 
subestimado recairá sobre todos os acionistas. 
F&A cujo pagamento se deu em dinheiro
Entidade Adquirente SUCESSO :
-Acionista X
-Acionista Y
-Acionista Z 
Entidade Adquirida ALEGRIA :
-Acionista A
-Acionista B
-Acionista C 
Fusão à Entidade FELICIDADE composta pelos Acionistas X, Y, Z e C
Aquisição  à Entidade SUCESSO composta pelos Acionistas X, Y e Z
 
Figura 1: Arranjos dos acionistas em uma F&A cujo pagamento se deu em dinheiro.  
Fonte: Elaboração própria.  
 
 
F&A cujo pagamento se deu em ações
Entidade Adquirente SUCESSO :
-Acionista X
-Acionista Y
-Acionista Z 
Entidade Adquirida ALEGRIA :
-Acionista A
-Acionista B
-Acionista C 
Fusão à Entidade FELICIDADE composta pelos Acionista X, Y,Z, A, B e C
Aquisição à Entidade SUCESSO composta pelos Acionista X, Y, Z, A, B e C
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Figura 2: Arranjos dos acionistas em uma F&A cujo pagamento se deu em ações. 
Fonte: Elaboração própria.  
 Ressalta-se que os exemplos utilizados foram simples no sentido facilitar o 
entendimento quanto às diferenças nos arranjos societários, e que numa situação real podem 
ocorrer diversas formas de arranjos societários tais como: mais empresas envolvidas, mais 
acionistas envolvidos, aquisição reversa, algum dos acionistas da entidade adquirida não 
venda sua participação acionária e mesmo assim a sua empresa é incorporada ou fusionada. 
4.2. 2ª Fase – Simulação envolvendo o goodwill e o custo de aquisição em uma fusão 
 A Empresa SUCESSO composta pelos sócios X, Y e Z resolve adquirir as ações da 
empresa ALEGRIA composta pelos sócios A, B e C, com a respectiva distribuição de 
participação: 40%, 40% e 20%. As empresas decidem realizar uma fusão. Durante o processo 
são adquiridas as ações dos sócios A, B e C com o pagamento em dinheiro por parte da 
empresa SUCESSO. A Tabela 2 contém os demais dados. 
 O custo para a empresa adquirente SUCESSO é o ganho dos acionistas da empresa 
adquirida ALEGRIA que neste caso vai ser contabilizado como o goodwill. Mostrou-se no 
item 2.2 do referencial teórico que quando o pagamento é realizado em dinheiro o custo na 
transação não é afetado pelos benefícios da fusão.  
Tabela 2: Cálculo do goodwill cujo pagamento se deu em dinheiro (valores em milhares de reais).      
Variáveis Valores 
Valor Justo da Contraprestação Transferida na data da aquisição 130.000 
1 (=) Valor Atribuído ao Negócio da Empresa ALEGRIA 130.000 
Valor Justo dos Ativos Identificáveis na data da operação 200.000 
(-)Valor Justo dos Passivos Assumidos na data da operação 100.000 
2 (=) Valor Justo dos Ativos Líquidos da Empresa ALEGRIA na data da operação 100.000 
3 Goodwill (1-2) 30.000 
Fonte: Elaboração própria.   
 
 Supondo agora que a fusão tivesse sido paga com a emissão de 325.000 ações e que a 
quantidade de ações e o preço das ações antes da fusão fosse o exposto na Tabela 3. A nova 
empresa fusionada teria 1.325.000 ações sendo que 325.000 ações seriam da adquirida. A 
adquirida passaria a ter 24,528% (325.000÷1.325.00) das participações da nova entidade 
fusionada conforme exposto na Tabela 4. 
Tabela 3: Situação das empresas no momento da fusão. 
Objeto de análise Empresa SUCESSO Empresa ALEGRIA 
Preço por ação $400 $200 
Quantidade de ações 1.000.000 500.000 
Valor de mercado da empresa $400.000.000 $100.000.000 
Fonte: Elaboração própria.  
 
 Na Tabela 3 observa-se que o valor do goodwill quando o pagamento se dá em 
dinheiro é de 30 milhões e na Tabela 4 quando o pagamento se dá em ações, o goodwill 
também é de 30 milhões aproximadamente (24,528% x 530.000), passando uma falsa 
sensação de que o reconhecimento e mensuração são os mesmos em ambas as situações. No 
entanto, já foi observado no item 4.1 que o arranjo societário e o risco assumido pelo 
reconhecimento do goodwill são distintos.   
Tabela 4: Cálculo do goodwill com contraprestação em ações e com goodwill reconhecido pelo mercado 
(valores em milhares de reais).      
Variáveis Valores 
Valor Justo da participação da empresa ALEGRIA em SUCESSO na data da aquisição – 
(24,528% ×530.000) 
130.000 
1 (=) Valor Atribuído ao Negócio da Empresa ALEGRIA 130.000 
Valor Justo dos Ativos Identificáveis na data da operação 200.000 
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(-)Valor Justo dos Passivos Assumidos na data da operação 100.000 
2 (=) Valor Justo dos Ativos Líquidos da Empresa ALEGRIA na data da operação 100.000 
3 Goodwill (1-2) 30.000 
Fonte: Elaboração própria.   
 
 Fazendo um paralelo com o exposto no item 4.1 observa-se que o risco envolvido no 
reconhecimento do goodwill na Tabela 3 é assumido pela adquirente enquanto que o risco no 
reconhecimento do goodwill na Tabela 4 é assumido pela adquirente e pela adquirida. 
 A Tabela 5 ilustra a suposição de que o valor pago pela entidade adquirida 
(SUCESSO) no processo de fusão tenha sido superestimado e que na verdade o valor justo da 
empresa fosse realmente 100 milhões e que o goodwill reconhecido não fosse revertido 
posteriormente pelas altas das ações.  
Tabela 5: Cálculo do goodwill com contraprestação em ações, porém sem a conversão do goodwill reconhecido 
no preço das ações (valores em milhares de reais).      
Variáveis Valores 
Valor Justo da participação da empresa ALEGRIA em SUCESSO na data da aquisição – 
(24,52% ×500.000) 
122.642 
1 (=) Valor Atribuído ao Negócio da Empresa ALEGRIA 122.642 
Valor Justo dos Ativos Identificáveis na data da operação 200.000 
(-)Valor Justo dos Passivos Assumidos na data da operação 100.000 
2 (=) Valor Justo dos Ativos Líquidos da Empresa ALEGRIA na data da operação 100.000 
3 Goodwill (1-2) 22.642 
Fonte: Elaboração própria.  
 
 Neste caso não haveria nenhum benefício advindo da fusão cujo pagamento se deu em 
ações. O goodwill cujo pagamento se deu em ações é menor do que o goodwill oriundo da 
fusão cujo pagamento se deu em dinheiro. No caso em tela houve uma redução de 
aproximadamente 25% (22.642÷30.000) no goodwill que não foi reconhecido sobre os 
benefícios da fusão. 
 Como foi explanado no item 2.2 e se observará mais a frente os benefícios ou 
malefícios da fusão ou da aquisição afetam no custo da mesma, caso o pagamento tenha 
ocorrido por intermédio da emissão de ações da adquirente. 
 Supondo que a empresa ALEGRIA tivesse feito um estudo que por conta da fusão 
haveria benefícios econômicos da ordem de 50 milhões. No caso do pagamento em dinheiro, 
essa informação em nada afetaria o valor do custo e, por conseguinte do goodwill. No entanto 
no caso do pagamento em ações o custo e o goodwill subsequente seriam afetados, apesar do 
valor da empresa adquirida ser o mesmo. A tabela 6 ilustra essa última observação. 
 
Tabela 6: Cálculo do goodwill no momento da fusão, com contraprestação em ações, já computados o valor dos 
benefícios (valores em milhares de reais). 
Variáveis Valores 
Valor Justo da participação da empresa ALEGRIA em SUCESSO na data da aquisição – 
(24,52% ×550.000) 
134.860 
1 (=) Valor Atribuído ao Negócio da Empresa ALEGRIA 134.860 
Valor Justo dos Ativos Identificáveis na data da operação 200.000 
(-)Valor Justo dos Passivos Assumidos na data da operação 100.000 
2 (=) Valor Justo dos Ativos Líquidos da Empresa ALEGRIA na data da operação 100.000 
3 Goodwill (1-2) 34.860 
Fonte: Elaboração própria.   
 
 Observa-se assim que quando são incorporados os benefícios da fusão ocorre um 
aumento do custo e, por conseguinte o aumento do goodwill. Note-se que em ambos os casos 
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expostos nas Tabelas 4, 5 e 6, o valor da emissão das 325.000 ações com valor justo unitário 
de 400 reais equivaleria à mesma quantia paga em dinheiro na data da transação que era de 
130 milhões. No entanto, dependendo dos benefícios da fusão, o valor do custo da aquisição 
da adquirente e do goodwill sofreria variação. No caso em tela da Tabela 6 houve um 
aumento de 16% (34.860÷30.000). 
 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 As fusões e aquisições são uma realidade no mundo corporativo e têm um desafio na 
contabilização das suas operações com a adoção integral da IFRS 3, no âmbito internacional, 
e do CPC 15 no âmbito nacional. 
 Este estudo contribui de forma indireta para o debate ocorrido quando da aprovação da 
IFRS 3 pelo IASB. Os dissidentes da norma entenderam que a aplicação apenas do “método 
de aquisição” pode distorcer em alguns casos a essência de determinadas transações. Segundo 
eles há casos em que a aplicação do “fresh start method” seria mais adequado, considerando 
que ambas as entidades envolvidas na combinação de negócios são radicalmente afetadas. Na 
época da discussão privilegiou-se a comparabilidade e padronizou-se o método de aquisição 
no lugar dos demais.  
 Na esteira da discussão sobre o atual método de contabilização adotado pelo CPC 15 
denominado “método de aquisição” este estudo evidenciou ao utilizar o referido método que 
quando o pagamento ocorre em dinheiro, o custo e o goodwill não são afetados após a 
transação pelos eventuais benefícios ou malefícios. No entanto, quando o pagamento ocorre 
em ações, o custo da aquisição e, por conseguinte do goodwill, são afetados. 
 Dessa forma, respondendo a questão de pesquisa, não existem no reconhecimento 
inicial do goodwill diferenças quanto à forma de pagamento. Porém a luz da IFRS 3 no 
reconhecimento susbsequente, que pode ocorrer em até um ano após a data da transação, 
existem diferenças no reconhecimento e na mensuração do goodwill dependendo da forma de 
pagamento. No estudo, observou-se que quando o pagamento se deu em ações, o goodwill 
subsequente variou numa faixa de 25% para menos e de 12% para mais em relação ao valor 
do goodwill reconhecido quando o pagamento se deu em dinheiro. 
 Observou-se que pela ótica das finanças corporativas devido à assimetria de 
informações, as fusões e aquisições, cujos pagamentos são efetuados em ações, baixam os 
valores das ações da empresa adquirente. Isso se deve a dois fatores. O primeiro fator é que se 
os gestores da adquirente fossem realmente otimistas quanto aos valores das ações da empresa 
após a fusão ou aquisição, eles prefeririam que o pagamento fosse feito em dinheiro evitando 
assim o aumento do custo da aquisição, que ocorreria caso o pagamento tivesse ocorrido em 
ações. O segundo fator é que se os gestores da adquirente fossem pessimistas entendendo que 
suas atuais ações estão sobrevalorizadas, estes iriam pagar em ações, pois compartilhariam os 
malefícios da sobrevalorização com os acionistas da adquirida.    
 Por fim, evidenciou-se que os arranjos dos acionistas em uma fusão ou aquisição cujo 
pagamento ocorre em ações são totalmente distintos quanto ao risco assumido no 
reconhecimento do goodwill de uma fusão ou aquisição cujo pagamento ocorre em dinheiro. 
No caso do pagamento em dinheiro o risco do reconhecimento do goodwill é totalmente da 
adquirente, enquanto que no caso do pagamento em ações o risco é compartilhado entre a 
adquirida e adquirente.  
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